﻿ ACADEMiA ROMaNa iNSTiTUTUL NAtiONAL DE CERCETaRi ECONOMiCE iNSTiTUTUL DE PROGNOZa ECONOMiCa SiMULAREA DiNAMiCii UNOR iNDiCATORi MACROECONOMiCi PE TERMEN MEDiU Centrul de informare si Documentare Economica Bucuresti, 2004 Volumul de fata prezinta tema "SiMULAREA DiNAMiCii UNOR iNDiCATORi MACROECONOMiCi PE TERMEN MEDiU", realizata de institutul de Economie Nationala in cadrul Programului national de cercetare CERES Proiectul institutului National de Cercetari Economice al Academiei Romane "Modelarea politicilor economice in perspectiva integrarii in Uniunea Europeana si fundamentarea restructurarii economiei Romaniei in contextul tranzitiei spre o noua Europa" Contract 155 2001 P4 2 dr Lucian-Liviu ALBU- coordonator proiect dr Elena PELiNESCU Editat de CENTRUL DE iNFORMARE s i DOCUMENTARE ECONOMiCa REDACTOR-s EF - VALERiU iOAN FRANC SECRETAR GENERAL DE REDACt iE - AiDA SARCHiZiAN Redactor: LUMiNit A DOGARU Conceptie grafica, machetare si tehnoredactare: ViCTOR PREDA CiDE STUDii PROBLEME: Pro106 04 doc Redactia s i administrat ia: Bucuresti, Calea 13 Septembrie nr 13, sectorul 5, cod postal 76 117, telefon: 0040-1-411 60 75, telefax: 0040-1-411 54 86 Adresa postala: Bucures ti 5, casut a postala 5 - 72 Materialele cuprinse in acest buletin pot fi reproduse numai cu aprobarea conducerii institutului National de Cerceta ri Economice Volumele seriei pot fi identificate s i comandate fie in colectie anuala , respectiv iSSN 1222 - 5401, fie pe fiecare titlu in parte, respectiv pe iSBN alocat fiecarui volum Pentru volumul de fata: iSBN - 973 - 7940 - 50 - 4 CUPRiNS iNTRODUCERE 5 1 CONTEXTUL MACROECONOMiC ACTUAL 7 2 OBiECTiVE si MaSURi ALE POLiTiCii FiNANCiARE PE TERMEN MEDiU si LUNG 10 3 PREZENTAREA MODELELOR si A iPOTEZELOR FOLOSiTE LA ELABORAREA SCENARiiLOR 16 3 REZULTATELE SiMULaRiLOR:SCENARii DE PROGNOZa PaNa LA ORiZONTUL ANULUi 2007 20 BiBLiOGRAFiE SELECTiVa 23 iNTRODUCERE Dupa paisprezece ani de tranzitie, Romania, ca tara candidata in anul 2007 la aderarea la Uniunea Europeana, depune eforturi sustinute pentru reducerea substantiala a decalajelor existente inca, fata de tarile acestei regiuni, pentru modernizarea economiei romanesti, in pas cu exigentele tranzitiei spre o economie moderna, cultural-informationala, si atingerea criteriilor de performanta stabilite prin Tratatul de la Maastricht Fundamentarea solida a politicilor macroeconomice si implementarea lor fara riscul unor derapaje constituie premise esentiale pentru atingerea obiectivelor stabilite in vederea reducerii decalajelor (inclusiv in plan regional), a refacerii credibilitatii institutiilor statului si a asigurarii convergentei reale si nominale Elaborarea Programului Economic de Preaderare (PEP), corelat cu Programul National al Romaniei de aderare la UE, revizuirea anuala a PEP (ultima revizie in septembrie 2003) pentru a surprinde progresele realizate pe drumul deloc usor al integrarii europene, ofera garantia vointei politice a Romaniei de a aplica politicile macroeconomice si sociale adecvate asigurarii unei cresteri economice durabile, care sa permita reducerea decalajelor fata de tarile comunitare, de a crea o economie de piata functionala, capabila sa suporte presiunile mediului concurential al pietei comunitare, si nu numai Confruntata inca cu dezechilibre interne si externe, Romania a trebuit, in conditiile noi ale accelerarii procesului de negociere a asa-numitelor dosare ale aderarii, sa-si concentreze eforturile pentru: a) reducerea deficitului fiscal si cvasi- fiscal, controlul strict al deficitului bugetului consolidat, continuarea reformei fiscale, limitarea deficitului contului curent si finantarea neinflationista a deficitelor; b) mentinerea in limite sustenabile ale datoriei si imbunatatirea managementului datoriei statului; c) renuntarea la utilizarea cursului de schimb ca instrument de asigurare a echilibrului extern si concentrarea politicii monetare pe obiectivul major al asigurarii stabilitatii preturilor; d) accelerarea reformelor si indeplinirea conditiilor ca economia Romaniei sa primeasca calificativul de economie de piata functionala; e) promovarea unor politici coerente, compatibile cu mecanismele Uniunii Europene, vizand restructurarea selectiva a economiei, dezvoltarea si modernizarea infrastructurii fizice, stiintifice si sociale, revitalizarea si retehnologizarea industriilor cu potential competitiv, construirea unei agriculturi intemeiate pe exploatatii de dimensiuni optime, sprijinirea activitatilor bazate pe tehnologia informatiei si crearea unui mediu prielnic pentru extinderea si dezvoltarea turismului, diversificarea serviciilor financiare, a sectorului tertiar, in general si crearea astfel a conditiilor ca, la momentul aderarii, Romania sa fie capabila sa faca fata presiunilor concurentiale din cadrul UE Aceasta presupune coordonarea politicilor pentru atingerea parametrilor- tinta rezultati din criteriile de la Maastricht: limitarea deficitului bugetar la un nivel de cel mult 3% din produsul intern brut, a datoriei la cel mult 60% din produsul intern brut si coborarea inflatiei catre niveluri medii anuale de o singura cifra, conditii indispensabile pentru realizarea unui ritm sustinut de crestere 6 in acest sens, autorii utilizand functia sustenabilitatii prezentata in prima faza a prezentului contract au simulat variante de dezvoltare pe termen mediu si lung relevand implicatiile asupra economiei romanesti aflata intr-un proces accelerat de asigurare a criteriilor impuse de procesul de integrare la Uniunea Europeana 1 CONTEXTUL MACROECONOMiC ACTUAL Punctul de start in realizarea scenariilor pe baza functiei de sustenabilitate il constituie realizarile obtinute pe calea atingerii criteriilor de aderare si a dezvoltarii economiei de piata functionale dupa anul 2000, asa cum rezulta din datele 1 prezentate in tabelul nr 1 Aceste realizari pot fi sintetizate dupa cum urmeaza: 1) asigurarea stabilitatii macroeconomice si accelerarea cresterii economice, Romania inregistrand dupa anul 2000, unele din cele mai inalte ritmuri de crestere economica dintre toate tarile candidate la aderare (+5,7% in anul 2001 si peste 4% in perioadele ce au urmat); 2) reducerea vulnerabilitatii externe prin asigu- rarea sustenabilitatii contului curent si finantarea autonoma (prin investitii directe si de portofoliu) a deficitului extern si majorarea rezervelor valutare ale tarii pana la un nivel care acopera 4,4 luni de import; 3) imbunatatirea economisirii interne si cresterea accelerata a investitiilor, ca factor principal al cresterii economice; reducerea deficitelor la nivele sustenabile, prin controlul strict al cheltuielilor si imbunatatirea gradului de colectare a taxelor si finantarea neinflationista al deficitului bugetului consolidat; 4) continuarea reformei fiscale pentru alinierea la legislatia comunitara; continuarea procesului de dezinflatie si asigurarea stabilitatii preturilor in vederea coborarii ratei la nivel de o cifra in anul 2004; 5) accelerarea reformelor structurale si privatizarea marilor intreprinderi ramase in proprietatea statului si dupa 13 ani de reforma economica, astfel ca in anul 2002 ponderea sectorului privat in PiB a ajuns la aproape 67%; 6) imbunatatirea mediului de afaceri, perfectionarea mecanismului falimentului care a constituit o frana in iesirea de pe piata a firmelor necompetitive; cresterea competitivitatii pe seama productivitatii muncii in ramurile industriale si a refacerii corelatiei macroeonomice dintre cresterile salariale si productivitate; 7) dezvoltarea sectorului financiar si facilitarea intreprinderilor mici si mijlocii la creditare prin constituirea fondului de garantare a creditelor iMM-urilor si printr-o politica activa a dobanzilor Tabelul nr 1 Principalii indicatori macroeconomici ai Romaniei in anii 2001-2003 (modificare procentuala fata de perioada corespunzatoare a anului precedent) UM 2001 2002 Realizari sem i 2003 Ritmul real de crestere a PiB % +5,7 +4,9 +4,3 Produsul intern brut (preturi curente) Mld lei 1 1167242,8 2 1512256,6 737360 1 Ponderea sectorului privat in PiB % 67,9 66,8 - Consum final % +6,0 +3,0 +5,0 Formarea bruta de capital fix % +9,3 +9,2 +7,8 Rata de investire (FBCF PiB) % 19,0 19,4 19,8 1 Programul Economic de Preaderare, Guvernul Romaniei, august 2003 8 UM 2001 2002 Realizari sem i 2003 Rata inflatiei - medie anuala % 34,5 22,5 - - decembrie decembrie % 30,3 17,8 -15,7** Rata somajului - sfarsitul perioadei % 8,8 8,1 7,1 Soldul bugetului general % din PiB -3,2 -2,5   consolidat mld lei -38614,8 -39826,5 -14 715,5 Dobanzi la datoria publica interna mld lei * 44610 * 40159,9 - Exportul de bunuri si servicii % +11,1 +16,9 +11,3 importul de bunuri si servicii % +17,2 +12,1 +13,6 Soldul contului curent % din PiB -5,5 -3,4 -1,7 mld euro -2,5 -1,7 -1,2 Datoria interna % din PiB 7,9 7,2   mld lei 92404,2 108433,8 128 686,2 Datoria externa efectiva mil dolari 7699,0 9505,4 10234,5 - publica mil dolari 4978,8 62739 6737,5 - public garantata mil dolari 2720,2 3231,4 3497,0 Datoria externa pe termen mediu si lung (MTL) mil euro 13513,8 14591,7 14206,9 - datoria publica mil euro 5650,3 6038,6 5907,1 - datoria public garantata mil euro 3097,9 3135,1 5418,0 Pondere in PiB % 32,3 33,7 - Serviciul datoriei externe -total mil dolari 1795,8 2169,8 958,0 - Rate de capital mil dolari 1360,4 1688,1 618,7 - Dobanzi s i comisioane mil dolari 435,4 481,7 339,3 Sursa: date din Programul de Preaderare, septembrie 2003, p 6; date din Raporul anual al BNR pe 2002 si Buletinul lunar 6 2003 al BNR si date din Buletinul lunar al Ministerului Finantelor Publice Note:* dupa ajustarile conform metodologiei FMi; ** fata de semestrul i 2002; 1= date semidefinitive;2= date provizorii in conditiile accelerarii procesului de negociere, printre problemele cu care se confrunta economia romaneasca se situeaza si cea a asigurarii sustenabilitatii datoriei publice, implicatiile ei extinzandu-se practic in toate domeniile care tin de dinamica economiei nationale Daca la inceputul perioadei de tranzitie datoria publica in Romania era nesemnificativa, in urmatorii ani procesul sau de acumulare s-a accelerat Datoria Romaniei a crescut exponential, astfel ca in iunie 2003 datoria pe termen mediu si lung a ajuns la 14,2 miliarde de euro, din care 3,03 miliarde de euro reprezentau datoria public garantata (datoria pe termen scurt era de aproape 0,4 miliarde de euro) La aceasta se adauga o datorie interna de 128686,2 miliarde de lei in acest proces, la nivelul ultimilor ani, datoria publica interna impreuna cu datoria externa a tarii au ajuns deja la ponderi situate in jur de 40% din PiB Calculat conform metodologiei UE (ESA95) gradul de indatorare publica a 9 Romaniei se situeaza sub 30 % din PiB, si cu mult sub limita de 60 % din PiB stabilita prin Tratatul de la Maastricht Astfel, la sfarsitul anului 2002 datoria guvernamentala calculata conform acestei metodologii reprezenta 22,7 % din PiB, din care datoria interna 7,1 %, iar cea externa 15,6 % Ca o caracteristica a datoriei externe guvernamentale de mentionat este faptul ca in acest indicator au fost incluse si credite externe contractate de ministere si garantate de stat Des i se situeaza sub pragul fixat prin criteriile de aderare, ingrijora toare a devenit tendinta sa de crestere, in conditiile in care managementul politicii macroeconomice s-a dovedit a fi nu tocmai performant Cu deosebire in ultima vreme, sub impactul actiunilor intreprinse de autoritati in vederea aderarii la Uniunea Europeana, al acordurilor cu organismele internationale finantatoare, se pune tot mai acut problema sustenabilitatii datoriei publice si a deficitelor bugetare Dificultatile majore legate de gestionarea deficitelor provin din necesitatea cresterii performantei economice, dublata de problemele complexe ale reformei si restructurarii economice Acumularea datoriilor sectorului public si deschiderea culoarului pentru diversificarea cailor de atragere a fondurilor necesare acoperirii dezechilibrelor economiei romanesti au adus in prim-plan necesitatea unei strategii coerente in acest domeniu inrautatirea indicatorilor sustenabilitatii, in corelatie cu diminuarea resurselor interne de acumulare, a fost reflectata in perioada dinainte de anul 2000 de faptul ca mai mult de 90% din datoria bruta a fost finantata extern Aceasta demonstra fragilitatea economiei nationale, gradul inalt in care depindea de sursele externe de finantare Deficitele conventionale ale bugetului central guvernamental au ramas in perioada 1990-2002 in limite controlabile, astfel ca deficitele conventionale ale sectorului public nefinanciar consolidat s-au incadrat in medie in limitele prevazute de criteriile de la Maastricht (2,8% in perioada 1990-2000 comparativ cu nivelul criteriului de 3% si in jurul acestei limite dupa anul 2000), dar au avut fluctuatii mari de la un an la altul (intre 0,4% si 4,6% din PiB) La baza acestor miscari, considerate totusi moderate s-au aflat actiunile reformatoare ale sistemului fiscal care au urmarit reducerea dezechilibrelor Datele statistice internationale releva ca in ciuda unor ajustari bugetare primare se poate ca dezechilibrele, privite prin prisma sustenabilitatii datoriei publice, sa demonstreze o dinamica proprie, determinata in principal de dimensiunea datoriei acumulate (in circulatie) si de nivelul inalt al dobanzilor in Romania, ponderea dobanzilor la datoria publica in PiB a fost de 1,1% in perioada 1992-1996, 4,6% in perioada 1997-2000 si a urmat un trend descrescator, pana la niveluri medii de 3,2% in perioada 2001-2002, pe fondul eforturilor de reducere a inflatiei s i a ratelor dobanzilor la datoria publica, asa cum rezulta din datele prezentate in anexa 2 OBiECTiVE si MaSURi ALE POLiTiCii FiNANCiARE PE TERMEN MEDiU si LUNG Evolutia deficitelor curente din perioada tranzitiei ridica semne de intrebare privind masura in care acestea sunt sustenabile, avand in vedere optiunile posibile: (1) calibrarea cheltuielilor la nivelul veniturilor; (2) mentinerea deficitului si finantarea prin creatie monetara; (3) mentinerea deficitului si finantarea prin imprumut pe piata interna sau externa Utilizarea acestor cai de finantare a variat pe parcursul perioadei de tranzitie, datele pe ultimii ani reflectand o crestere a ponderii finantarii prin imprumuturi de pe piata externa si interna, avand in vedere faptul ca imbunatatirea performantelor economice si modificarea favorabila a ratingu-lui de tara (cele mai mari agentii internationale de rating - Fitch ibca, Standard and Poors si Moody's investors Service - au actualizat de trei ori in sens pozitiv rating-ul acordat Romaniei ) a usurat accesul pe piata internationala de capital, investitorii straini fiind interesati in investirea in active financiare in economia romaneasca La aceasta, trebuie adaugate eforturile sustinute de mentinere sub control a nivelului deficitelor bugetului general consolidat al statului in acest context, in Programul Economic de Preaderare sunt semnalate numeroase schimbari de politica economica care au rolul de a imbunatati consistenta si coerenta politicii fiscal bugetare cu celelalte componente ale mix- ului politicilor economice, in special cu politicile de reforma structurala Astfel, in program s-a prevazut si stabilirea deficitului bugetar pe termen mediu si lung la un nivel corelat cu obiectivele majore de politica economica ale acestei perioade, in scopul accelerarii procesului de convergenta reala, sustinerii tendintei de scadere suplimentara a ratei inflatiei si al mentinerii deficitului de cont curent in limite sustenabile Pe termen scurt si mediu, obiectivul principal al politicii fiscal bugetare este "accelerarea procesului de reforme structurale, cresterea investitiilor si imbunatatirea corelatiei intre resursele de care dispunem, modul in care le utilizam si reformele economice si institutionale pe care trebuie sa le realizam Obiectivul politicii fiscale pe termen lung il reprezinta consolidarea finantelor publice, in scopul cresterii rolului lor stabilizator, prin reducerea deficitelor structurale si crearea conditiilor necesare pentru functionarea simetrica a 1 stabilizatorilor automati" Realizarea acestor obiective implica masuri de politica fiscal-bugetara noi, corelate cu directiile de realizare a reformei fiscale, intrata deja intr-o noua etapa o data cu aplicarea de la 1 ianuarie 2003 a Legii privind finantele publice Transformarea reala a bugetului de stat intr-un instrument eficient de realizare a obiectivelor stabilite pe termen mediu si lung impune stabilirea unui calendar pragmatic in cadrul procedurii bugetare, cu termene precise pentru etapele procesului bugetar si instituirea unui cadru indicativ pe trei ani, ca un instrument 1 Programul Economic de Preaderare, Guvernul Romaniei, august 2003, p 38 11 de disciplina bugetara si de referinta pe termen mediu Elaborarea de programe multianuale, conform celor stipulate in noua lege a finantelor publice, va asigura evaluarea corecta a cheltuielilor de catre legislativ, si, totodata, cresterea responsabilitatii ordonatorilor principali de credite in alocarea resurselor si urmarirea performantelor in plus, prin includerea in buget si a fondurilor extrabugetare (in prezent bugetul consolidat cuprinde sapte fonduri extrabugetare, si anume : fondul de somaj, fondul de sanatate si asigurare, fondul special de protectie si asigurare, fondul special de dezvoltare a sistemului energetic, fondul special de modernizare a drumurilor, bugetul autoritatii de stat pentru privatizare, fondul de dezvoltare a agriculturii romanesti) se va asigura o transparenta sporita in alocarea fondurilor publice si inscrierea in tendinta de unificare a instrumentelor bugetare Pe termen mediu si lung, se va urmari ca cele doua componente ale politicii financiare (cea bugetara si cea fiscala) sa devina instrumente active in sustinerea procesului de crestere economica si de asigurare a sustenabilitatii deficitelor (interne si externe) Se are in vedere o serie de masuri care sa asigure reducerea gradului de fiscalitate dintre care amintim: 1 scaderea cotelor de contributii de asigurari sociale cu cel putin 3 puncte procentuale in anul 2004 si continuarea acestor reduceri cu cate 1 punct procentual in fiecare an din perioada 2005-2007; 2 reducerea, la 9% a taxei pe valoarea adaugata, pentru unele produse si servicii, incepand cu anul 2004; 3 aplicarea cotei standard la profitul aferent activitatii de export de 25% incepand cu anul 2004, comparativ cu 12,5% cat a fost in anul 2003; 4 cresterea graduala a accizelor pentru produse petroliere, tutun si produse alcoolice, pe baza graficului stabilit in procesul de negociere a aderarii la Uniunea Europeana Continuarea masurilor de reforma a administratiei fiscale va conduce la colectarea unor venituri suplimentare, precum si la intarirea capacitatii de absorbtie a asistentei externe nerambursabile, avand in vedere perspectiva cresterii volumului acestei asistente Aceste modificari in politica fiscala vor conduce la modificari structurale in bugetele programate pentru anii 2004-2006, asa cum rezulta din datele din tabelul nr 2 Este de asteptat o usoara reducere a veniturilor provenite din impozitarea directa prin transferarea accentului pe impozitarea indirecta, care va spori usor, cu pana la 0,6 punte procentuale in viitorii 3 ani, asa cum rezulta din scenariul de baza prezentat in Programul Economic de Preaderare in proiectia deficitului fiscal de 3,2% din produsul intern brut s-au avut in vedere eforturi sporite de reducere a deficitului cvasifiscal, ca rezultanta a masurilor de reforma fiscala preconizate Semnificativ din punctul de vedere al sustenabilitatii este surplusul deficitului primar estimat pentru urmatorii ani, ca si ritmul inalt de crestere economica 12 Tabelul nr 2 *) Veniturile si cheltuielile bugetului general consolidat - % din PiB - 2002 2003 2004 2005 2006 VENiTURi TOTAL 29,6 30,4 29,9 29,5 29,5 Venituri fiscale 27,7 28,3 28,0 27,8 28,0 impozite directe 16,4 16,2 15,8 15,4 15,4 impozit pe profit 2,0 2,2 2,3 2,3 2,3 impozit pe salarii si venit 2,8 3,0 3,0 3,0 3,1 Contributii la asigurarile sociale 10,7 10,0 9,5 9,3 9,2 Alte impozite directe 1,0 1,0 1,0 0,8 0,8 impozite indirecte 11,2 12,2 12,1 12,4 12,6 TVA 6,9 7,4 7,3 7,3 7,3 Taxe vamale 0,6 0,7 0,6 0,6 0,5 Accize 2,6 3,0 3,2 3,5 3,9 Alte impozite indirecte 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9 Venituri nefiscale 1,9 2,0 1,9 1,7 1,4 CHELTUiELi TOTAL 32,1 33,1 33,2 32,8 32,7 Bunuri s i servicii 11,8 12,1 11,4 11,4 11,2 din care: Cheltuieli de personal 4,8 5,0 4,9 4,9 4,9 Cheltuieli materiale 7,0 7,1 6,5 6,4 6,3 Dobanzi 3,0 2,5 2,5 2,2 2,1 Subvent ii 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 Transferuri 12,1 12,5 13,2 13,2 13,2 Cheltuieli de capital 3,2 3,7 3,9 3,9 4,2 SOLD -2,5 -2,7 -3,3 -3,3 -3,3 SOLD PRiMAR 0,5 -0,2 -0,8 -1,1 -1,2 *) conform metodologiei interne; nu sunt incluse fondurile externe nerambursabile primite de la Uniunea Europeana Sursa: Programul Economic de Preaderare, Guvernul Romaniei, august 2003, p 42 in aceste conditii in evaluarea bugetara pe baza metodologiei ESA pentru urmatorii trei ani, desi se prevede o majorare a deficitului bugetului pentru sustinerea cresterii economice si reducerea inflatiei, noul nivel nu se departeaza mult de criteriul de convergenta stabilit la Maastrich pentru deficitele fiscale, asa cum rezulta din datele tabelului nr 3 13 Tabelul nr 3 Evaluarea bugetara pe baza metodologiei ESA 95% (din PiB*) 2002 2003 2004 2005 2006 Venituri 36,4 37 36,7 35,3 34,9 Cheltuieli 38,6 39,5 39,9 38,5 38,1 Deficit -2,2 -2,5 -3,2 -3,2 -3,2 *) Nu sunt incluse fondurile nerambursabile primite de la Uniunea Europeana ; Sursa: Programul Economic de Preaderare, Guvernul Romaniei, august 2003, p 36 Deficitul rezultat conform metodologiei ESA este de regula mai mic, in principal, ca urmare a sferei de acoperire mai mare a datelor, la determinarea necesarului de finantare prin imprumuturi luandu-se in calcul si institutiile publice finantate din venituri proprii si bugetul trezoreriei, care au sold excedentar Obiectivul principal al gestiunii datoriei guvernamentale il reprezinta mentinerea in limite sustenabile a nivelului acesteia Obiectivul managementului datoriei publice pentru perioada 2004-2007 este realizarea unei cresteri controlate a datoriei publice, astfel incat datoria guvernamentala sa se incadreze in limite sustenabile in acest sens, se are in vedere, pe de-o parte dirijarea finantarii externe catre investitii de interes national (infrastructura, educatie, dezvoltarea regionala, si mai ales rurala, protectia mediului si aparare nationala) si pe de alta parte, deplasarea maturitatii la imprumuturile interne spre instrumente cu scadenta de peste 3 ani cu scopul imbunatatirii gradului de predictibilitate a pietei Extinderea curbei de maturitate a instrumentelor de datorie interna a creat avantajul diminuarii volumului lunar de titluri de refinantat pentru anii urmatori, determinand diminuarea ratelor de dobanda si, implicit, reducerea presiunii costurilor cu datoria publica interna asupra bugetului de stat Prin reducerea ratelor de dobanda la titlurilor de stat s-a diminuat serviciul datoriei publice interne si, in acest fel, a fost realizat angajamentul privind restructurarea datoriei publice interne Mai mult, o serie de masuri institutionale cum sunt cele vizand: eliminarea graduala a facilitatii de garantare de catre stat a creditelor externe, atat pentru institutii publice, cat si pentru agentii economici; includerea in bugetul de stat a fondului de risc pentru garantii si subimprumuturi; includerea in bugetul Ministerului Finantelor Publice a alocatiilor bugetare aferente platii serviciului datoriei pentru creditele externe contractate de ordonatori; vor contribui la cresterea transparentei si reducerea riscului de neplata a datoriilor garantate de stat Un rol esential in asigurarea sustenabilitatii o va avea stabilirea strategiei de indatorare pe baza analizei, monitorizarii si controlului riscurilor asociate portofoliului datoriei publice interne si externe Riscurile din punctul de vedere al sustenabilitatii datoriei totale a Romaniei, asa cum rezulta din analiza situatiei de pana acum si a modificarilor in politica fiscala prevazute pentru urmatorii trei ani sunt prezentate in continuare 14 Din punctul de vederea al sustenabilitatii pe termen mediu, riscurile bugetare posibile pot aparea din: cresterea deficitului bugetar fara o reducere a deficitelor cvasifiscale care ar decurge din accelerarea reformelor structurale; acumularea de noi arierate; evolutia sistemului de pensii si o crestere a ratei de esec asociate garantiilor guvernamentale externe Astfel, specialistii considera ca o politica de indatorare adit ionala pe termen mediu s i canalizarea resurselor catre consum ar constitui riscul major al strategiei pe termen mediu in conditiile in care procesul de reforme structurale nu este accelerat, iar deficitul quasifiscal nu este redus cel putin proportional, va aparea un exces suplimentar de cerere agregata care nu va face decat sa scada ritmul procesului de dezinflatie (sau chiar sa creasca rata inflatiei) si sa creeze presiune suplimentara asupra deficitului de cont curent Mai mult, utilizarea necorespunzatoare a resurselor suplimentare obtinute prin cresterea deficitului bugetar va avea consecinte negative asupra credibilitatii autoritatilor si a politicilor macroeconomice, deoarece ar putea aparea o crestere a intensitatii compromisurilor care trebuie fa cute intre diferitele obiective de politica economica Riscul provenit din sistemul de pensii este legat, pe de-o parte, de intarzierea introducerii pilonului pensiei private, cu o contributie obligatorie, care ar conduce la mentinerea unor rate de inlocuire relativ reduse, cu efecte negative asupra inclinatiei contribuabililor de a-si plati contributiile la asigurarile sociale si, in final, asupra deficitului bugetului general consolidat Pe de alta parte, evolutia ratei de taxare, cresterea economica si cea demografica au si ele o influenta directa asupra sistemului de pensii si orice deviere majora de la nivelul prevazut in program va afecta direct situatia sistemului de pensii Daca pe termen scurt, un pericol la adresa sustenabilitatii pozitiei fiscale este scaderea prea rapida a ratei de taxare la contributiile de asigurari sociale, amplificata si de gradul ridicat de incertitudine pe care il implica cuantificarea efectului pozitiv asociat curbei Laffer, pe termen lung, pericolele vin dinspre cresterea economica si cea demografica, avand in vedere procesul de imbatranire a populatiei si cresterea ratei de dependenta a populatiei in varsta, de la 35,4% in 2000 la 50,9% in 2050 Riscul derivat din cresterea ratei esecului la creditele cu garantii guvernamentale nu este de neglijat daca tinem seama de faptul ca o majorare de 1 procent a ratei medii a es ecului reprezinta o cheltuiala suplimentara de cca 390 miliarde de lei Daca adaugam la aceasta faptul ca o asemenea crestere a avut loc in anul 2002 (cand nivelul a fost de 35,4 %) comparativ cu anul 2001 (nivel de 34,1 %), deci pe termen mediu si lung poate depasi un procent, avem o mai buna imagine a importantei acestui risc in analiza sustenabiliatii deficitelor Prezentarea modificarilor in politica financiara a tarii prevazute pentru perioada viitoare, unele demarate inca din cursul acestui an este utila in continuare daca avem in vedere ca variabilele fiscale care pot defini si viteza tranzitiei (reformele accelerate impun constrangeri bugetare puternice, masurate prin reducerile in subventii si in taxele directe, in timp ce pierderile din ajustari sunt compensate prin cheltuieli sociale mari), sunt, de asemenea, un factor important si in evaluarea sustenabilitatii deficitelor guvernamentale Avand in vedere problemele legate de puterea de absorbtie de catre economia romaneasca a sprijinului financiar extern, in principal din partea Uniunii 15 Europene, a acelora legate de sterilizarea monetara sau segniorage-ul potential, dinamica acumularii interne va trebui accelerata in mod progresiv, iar in acest sens investitiile guvernamentale in sectorul public vor reprezenta o parghie esentiala a relansarii economice Evolutiile din ultimii ani fac ca astazi foarte putine voci sa mai obiecteze ca situatia fiscala din Romania este nesustenabila Situatia se prezinta insa mai nuantat Riscul inca exista, in sensul ca deficite persistente (generate intr-adevar in timpul unor extraordinare - poate prea lungi - circumstante ale tranzitiei, dar oricum, nu ca intr-o perioada de razboi), combinate cu cresteri reale ale ratei dobanzii, ar putea, undeva in viitor, sa loveasca in increderea publica si astfel sa creeze o criza cu consecinte neprevazute (de exemplu o migrare masiva a capitalului) Pentru a surprinde potentialul acestor riscuri am utilizat functia de sustenabilitate pentru proiectii pe termen mediu si lung, reliefand riscurile potentiale care ar putea surveni 3 PREZENTAREA MODELELOR si A iPOTEZELOR FOLOSiTE LA ELABORAREA SCENARiiLOR Pentru elaborarea scenariilor de prognoza pe termen mediu si lung (orizont 2007-2010) am folosit ca baza "Modelul functiei sustenabilitatii", conceput de noi initial pentru testari ale perioadei statistice trecute (1990-2000 si actualizat apoi pentru perioada pana in 2002) Acesta a fost apoi cuplat cu un model econometric construit pe baza unei variante transformate a functiei de productie clasice de tip Cobb-Douglas, in vederea asigurarii consistentei prognozelor pe termen mediu si lung Primul model expliciteaza corelatia (mecanismul) dintre functia sustenabilitatii si ritmul PiB, pornind de la ecuatia clasica a dinamicii datoriei publice: D t - D t - 1 = i t D t - 1 + ^ t + a t D t - 1 - ^ B t (1) unde i este rata medie a dobanzii nominale aferenta datoriei publice, ^ - deficitul primar (fara dobanzi platite), a - efectul reevaluarii asupra datoriei existente (in Romania acesta este in intregime datorat deprecierii ratei de schimb efective a leului) si ^B - finantarea directa a bugetului de la Banca Centrala, scrisa insa, dupa raportarea la PiB si o serie de alte transformari, in urmatoarea forma: d t - d t - 1 = ( i t + a t - g t ) [ d t - 1   ( 1 + g t ) ] + ^ t - b t (2) unde dt si dt-1 sunt ponderile in PiB ale datoriei sectorului public in doi ani consecutivi, ^ - deficitul sectorului public primar ca pondere in PiB (notat cu Y), g - ritmul anual al modifica rii PiB-ului nominal s i b este ^ B Y in mod alternativ, am aproximat rata de crestere nominala g ca suma a modificarii deflatorului PiB, p, si rata reala de crestere a PiB, q, rescriind ecuatia (1) dupa cum urmeaza: d t - d t - 1 = ( i * t - q t) [ d t - 1   ( 1 + g t ) ] + ^ t - b t (3) * unde i este definit ca o rata medie compozita a dobanzii reale efective a datoriei sectorului public (ea este egala cu rata dobanzii medii reale, i-p, plus efectul de reevaluare, a) Pornind de la ecuatia (3), printr-o serie de transformari am obtinut urmatoarele doua expresii pentru functia pe care am denumit-o a "sustenabilitatii" (i* l-am notat in continuare cu is): f1 (^, b, is, q, p, d) = [ (^ - b)   d) ] + (is - q)   (1 + p + q) (4) f2 (^, b, is, q, p, d) = [ (^ - b)   d) ] + (is - q)   (1 + p + q + pq) (5) Conditia fundamentala pentru sustenabilitate este ca functia f(^, b, is, q, p) sa tinda in dinamica spre zero (sau cel putin spre o valoare constanta mica) Simularea modelului pe datele perioadei 1990-2002 a demonstrat ca, dupa perioada de debut a tranzitiei (1990-1992), functia sustenabilitatii a intrat intr-un regim de oscilatii, dar valorile sale plasandu-se intr-o zona din vecinatatea valorii 17 de echilibru Totusi, persista pericolul deraparii neprevazute spre o zona periculoasa De aceea, sunt necesare in continuare eforturi in vederea studierii comportamentului termenilor functiei sustenabilitatii si, implicit, al buclelor sau cercurilor vicioase ori virtuoase care pot aparea in dinamica economiei Prima cale de imbunatatire a parametrilor functiei sustenabilitatii, cea mai directa de altfel, este aceea a actionarii asupra primului termen, anume diferenta ^^- b Reducerea deficitelor bugetare, respectiv a parametrului ^ este cea mai directa si cea mai sanatoasa din punct de vedere economic Ea este insa, dupa cum bine se stie, strict limitata de necesitatile generale, indeosebi de ordin social, ale functionarii statului si ale promovarii de catre guverne a reformelor institutionale De asemenea, actionarea asupra parametrului b, adica folosirea parghiei monetare, este deosebit de periculoasa, orice crestere a valorii sale antrenand spirala inflationista Daca primul termen al functiei sustenabilitatii exprima impactul politicilor guvernamentale directe (politicile bugetare) si, respectiv, pe acela al autoritatii monetare centrale (politicile monetare), cel de-al doilea, exprimat prin raportul (is-q) (1+p+q) sau mai precis (is-q) (1+p+q+pq), descrie comportamentul economiei reale Variabilele esentiale asupra carora ar trebui actionat in acest caz sunt rata dobanzii, is, dinamica preturilor, p, si, respectiv, ritmul cresterii economice, q Pentru studierea comportamentului economiei reale, am conceput doua submodele destinate simularii corelatiilor rata investitiilor-ritmul cresterii economice si, respectiv, rata investitiilor-randamentul investitiilor ipotezele care au stat la baza modelelor sunt relativ simple, fiind folosite pe larg in studiile macroeconomice standard Ele se refera la existenta unei corelatii directe, pozitiva, demonstrata in general de catre evidentele statistice, atat intre rata investitiilor (^) si ritmul cresterii PiB (q), pe de-o parte, cat si intre rata investitiilor si randamentul acestora (^), pe de alta parte O alta ipoteza folosita de noi este aceea care presupune ca, la limita, in cazul unui randament al investitiilor egal cu rata dobanzii (notata cu i sau cu is), procesul investitional va fi stopat, adica ^ = 0 (in acest caz-limita, actorii economici vor fi inclinati sa-si depuna economiile lor la banci, investitia, ca alternativa de plasare a capitalului sau economiilor proprii, neaducandu-le nici un profit suplimentar) in continuare am combinat cele doua submodele, utilizand in plus o serie de relatii de definitie, folosite de altfel frecvent, sub diverse forme, in literatura de specialitate din domeniul statisticii macroeconomice, dupa cum urmeaza: ^ = ^Y i (^ = randamentul general al investitiilor; ^Y= sporul anual al PiB; i = investitiile); q = ^Y Y (Y = PiB-ul anual); ^ = i Y; tx = Tx Y (tx = rata generala a impozita rii; Tx = volumul anual al sarcinii fiscale); Y = Yd+Tx (Yd = Venitul sau PiB-ul disponibil) Pe baza acestor relatii si considerand functia ritmului, data de primul submodel si, respectiv, cea a randamentului, data de-al doilea submodel, dupa operarea a o serie de operatii algebrice si a folosirii asa-numitei tehnici "backward perfect foresight", am reusit explicitarea functiei ratei dobanzii, R, astfel: R2 2 2 2 (q,tz,^tx) = [qa (1-tx+^tx) + ^tx a ]   [-Kq + K(a+2b)q - ab - Kb ] (6) 18 unde K = (kE -1) a   (qE - b), iar qE este ritmul PiB corespunzator ratei de economisire (folosita in locul ratei de investire), conform primului submodel, si ke este raportul dintre randamentul corespunzator nivelului economiei brute (folosita in locul volumului investitiilor brute) si rata dobanzii, conform celui de-al doilea submodel Considerand, din ratiuni de simplificare, ^tx = 0, qE = q si urmatoarea dezvoltare a relatiei lui kE: kE = 1 + [ (e ^ c)   is ] (7) unde e este raportul dintre economii si investitii, s-a obtinut urmatoarea expresie a funct iei ratei dobanzii: R(q,kE,tx) q a2 (1tx) R(q,kE,tx) (kE 1) a q2 (kE 1) a (a 2 b) q a b (kE 1) a b2 qb q qb (a 2b)q ab qb b (8) Ceea ce ne intereseaza insa, in contextul functiei sustenabilitatii, este functia diferentei is-q, pe care o notam cu G si care are urmatoarea forma: G(q,kE,tx) q a2 (1tx) q G(q,kE,tx) (kE 1) a q2 (kE 1) a (a 2 b) q a b (kE 1) a b2 q qb q qb (a 2b)q ab qb b (9) Aceasta ultima ecuatie ne-a permis construirea unei serii de scenarii privind evolutia economiei romanesti pe termen mediu si lung De asemenea, consistenta prognozelor a fost sporita prin cuplarea acestui model cu cel ce urmeaza, construit pe baza unei functii de productie omogena de tip clasic Al doilea model, dezvoltat intr-o forma econometrica are la baza urmatoarea ecuatie: Y = g (Lm, X, K, F, t), unde Y este PiB-ul in termini reali, Lm - forta de munca ocupata, X - exportul, K - stocul de capital fix, F - stocul de capital strain, t - componenta trendului care capteaza progresul tehnic Presupunand ca functia (10) este lineara in exprimarea prin logaritmi si diferentiind apoi am obtinut urmatoarea expresie, care expliciteaza determinantii ratei de crestere a PiB: y = b0 + b1lm + b2x + b3k + b4f unde minusculele semnifica ratele de crestere ale variabilelor, iar parametrii b0, b1, b2, b3 si b4 semnifica elasticitatea output-ului in raport cu munca, exportul, capitalul fix si, respectiv, capitalului strain Pentru evitarea problemei dificile a evaluarii stocului de capital si in concordanta cu alti autori, am inlocuit rata de crestere a stocului de capital cu ponderea investitiilor in PiB, atat in cazul capitalului intern, cat si al celui strain De asemenea, calculele au avut la baza estimarile in dolari SUA (cu exceptia 19 fortei de munca active pentru care s-a considerat valoarea medie anuala) in acest fel, forma finala a ecuatiei, pe care am utilizat-o pentru estimari, devine: y = b0 + b1lm + b2x + b3id + b4f unde id (= id Y) - ponderea investitiilor interne (formarea bruta de capital fix) in PiB, iar f (= F Y) - ponderea investitiilor straine directe in PiB Rezultatele estimarii pentru perioada 1990-2002 s-au dovedit a fi consistente din punct de vedere statistic Scenariile de prognoza au la baza in principal ipoteze asupra infuziei de capital strain in Romania, plaja de variatie a celorlalte variabile fiind in concordanta cu programele nationale de dezvoltare, cu estimarile Uniunii Europene, ale EiU (The Economist intelligence Unit) sau alte prognoze referitoare la Romania 3 REZULTATELE SiMULaRiLOR:SCENARii DE PROGNOZa PaNa LA ORiZONTUL ANULUi 2007 Primul model (care expliciteaza mecanismul dintre functia sustenabilitatii si ritmul PiB) permite stabilirea unor limite ale ritmului cresterii economice, dincolo de care functia de sustenabilitate si dinamica inflatiei isi pierd in mod accelerat stabilitatea Subliniem ca la baza construirii functiilor teoretice, pe a caror analiza ne bazam concluziile au stat datele statistice pentru perioada 1992-2001 introducerea sau renuntarea la anumiti ani, inlocuirea unor date statistice preliminare cu cele definitive si sau modificarile operate in seriile istorice de date pot modifica in mod semnificativ alura si punctele critice ale graficelor Una dintre directiile viitoare de cercetare este tocmai aceea de a reduce sensibilitatea modelului la datele de intrare Avand in vedere unele date din anii recenti sunt in continuare supuse unor ajustari statistice si faptul ca in curand se va putea dispune de informatii statistice semidefinitive pentru anii 2002 si 2003, reluarea studiului ar putea modifica pragurile calculate cu ocazia acestui studiu Conform graficului din figura 1, optimul (valoarea minima) pentru functia sustenabilitatii, G, prin prisma comuna a datoriei publice si deficitelor bugetare, corespunde unui ritm anual de crestere a PiB de aproximativ 3,6% Se observa ca pentru ritmuri mai mari de 7% sustenabilitatea este compromisa in mod dramatic si mai grava este insa situatia in care ritmul ar cobori sub 1,5-2% in apropierea unui ritm de crestere apropiat de valoarea zero, oarecum paradoxal prin prisma teoriei economice standard, functia stabilitatii si-ar pierde complet stabilitatea (semnificatia este data de existenta asimptotei verticale din vecinatatea valorii zero de pe abscisa) Figura nr 1 R(q,kE,tx) G(q,kE,tx) qcrR1 q crR2 R(qcrR 2,kE,tx) R(qcrR 1,kE,tx) q 21 in cazul functiei dobanzii, functia R, optimul (valoarea minima) corespunde unui ritm anual de crestere a PiB de doar aproximativ 2,4% Se remarca totusi ca unui ritm de sapte la suta ii corespunde o rata a dobanzii de sub 15%, ceea ce in conditiile unei perioade cu inflatie deosebit de ridicata, precum cea din deceniul trecut, poate fi apreciat ca un lucru oarecum pozitiv Aceasta se datoreaza desigur contributiei in esantion a anilor 2000 si mai ales 2001 tinand cont de tendintele generale descrise de modelul functiei sustenabilitatii, am aplicat un model econometric simplu pentru a contura cateva scenarii de evolutie a unor indicatori macroeconomici pana la orizontul anului 2007 Pe langa prognozele oficiale si documentele organismelor internationale referitoare la evolutia economiei romanesti in viitorii ani, am utilizat ca surse informative studiile si publicatiile a doua institutii prestigioase pe plan mondial in domeniul prognozei cantitative, "The Economist intelligence Unit" si, respectiv, "Global insight" (fosta DRi-WEFA) Al doilea model, dezvoltat intr-o forma econometrica presupune existenta a patru factori majori cu impact asupra dinamicii PiB (notat de noi cu Y) Acestia sunt forta de munca ocupata (Lm), exportul (X), investitiile interne (id) si, respectiv, fluxul investitiilor straine (if) Perioada de analiza, pe baza careia s-au estimat coeficientii ecuatiei de regresie a fost 1989-2002 (1989 este anul initial, notat cu zero, iar anul final este 2002, notat cu cifra 13) Rezultatele estimarilor sunt prezentate grafic in figura 2 (linia punctata reprezinta PiB-ul real exprimat in dolari PPP, in preturi constante ale anului 2000; linia continua este trendul estimat; iar cele doua linii intrerupte delimiteaza intervalul de incredere astfel: YL - limita inferioara s i YU - limita superioara ) Figura nr 2 160 150 Yt 140 Yet 130 YLt YUt120 110 100 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 t 22 S-ar parea ca seria reziduurilor, cu toate ca intervalul de timp este scurt, prezinta caracteristicile unui proces stationar (asa cum se observa in figura nr 3) Figura nr 3 in demersul nostru de a realiza o prognoza plauzibila pentru perioada viitoare am intampinat o serie de neajunsuri, printre care mentionam: seria scurta de timp care a stat la baza modelului de regresie; incoerenta perioadei de tranzitie prin prisma teoriilor economice de regula folosite pentru prognoze; inconsistenta unor date statistice fundamentale, cum sunt de exemplu cele referitoare la stocul de capital fix; schimbarile dese in cadrul mixului de politici economice si in legislatia cu impact direct chiar asupra unor indicatori macroeconomici; schimbarile de metodologie statistica (desigur impuse de necesitatea apropierii de standardele europene moderne); nivelul ridicat al inflatiei care adesea estompeaza tendintele reale in cazul majoritatii indicatorilor la nivel macroeconomic s a De aceea, tehnica extrapolarilor nu ne-a fost de mare ajutor Conservand sensul legaturilor statistice desprinse cu ocazia analizei pentru perioada trecuta, am apelat la o serie de ajustari si relatii suplimentare (justificabile din punctul de vedere al teoriei economice, dar nesustinute pe baze statistice) Acestea au fost facilitate de literatura existenta pe problema prognozelor pe termen scurt si mediu si de studiile publicate indeosebi de cele doua institutii mentionate in final, am sintetizat rezultatele in cadrul a doua scenarii, A si B, pe care le prezentam in tabelul urmator, impreuna cu o sinteza pentru acelasi numar de indicatori a prognozelor de data recenta publicate de "The Economist intelligence Unit" (iU) si, respectiv, "Global insight" (Gi) 23 Prognoze Lm (mii pers ) X (mil s) id (% PiB) if (% PiB) Y (mld dolari 2000 PPP) Realizat 2002 9035 13869 21 1 2 4 139 5 Varianta A 2003 8900 15000 21 0 2 2 145 8 2004 8850 16500 21 5 2 4 151 6 2005 8950 17500 22 2 2 5 156 9 2006 8900 19000 23 0 2 6 163 2 2007 8900 22000 23 5 2 4 171 4 Varianta B 2003 9100 18000 22 5 2 8 146 5 2004 9100 22500 24 0 3 5 156 0 2005 9150 24000 26 5 5 0 166 1 2006 9200 27000 27 0 4 0 177 8 2007 9250 29000 27 5 4 5 187 5 Varianta iU 2003 8800 20716 22 3 2 7 145 8 2004 8800 23341 23 7 2 8 153 1 2005 8800 24679 25 2 2 8 160 8 2006 8800 26571 26 3 2 8 168 6 2007 8900 28524 27 3 2 6 176 6 Varianta Gi 2003 9033 17336 - 2 5 146 6 2004 9018 19989 - 2 8 155 5 2005 9028 22326 - 2 8 165 1 2006 9037 24913 - 2 8 175 1 2007 9043 27769 - 2 9 185 8 Bibliografie selectiva Abrego, L ; Ross, D : "Debt Relief Under HiPC initiative: Context and Outlook for Debt Sustainability and Resource Flow", September, Working Paper, iMF, 2001 Albu, L -L : Strain and inflation-unemployment relationship in transitional economies: a theoretical and empirical investigation, University of Leicester, Department of Economics, Centre for European Economic Studies, Leicester, ACE-PHARE, December, 1997 Albu, L -L : Tranzitia economiei sau tranzitia stiintei economice?, iRLi-Expert, Bucuresti, 1998 Albu, L -L : "Modele nonlineare si haos in economie", Probleme economice, 28, 1999 Albu, L -L ; Pelinescu, E : "Sustainability of Public Debt and Budget Deficit", in: Economic Transition in Romania Past, Present and Future (Eds : C Ruhl and D Daianu), The World Bank, RCEP, Bucharest, 2000 Barro, R : "The Ricardian Approach to Budget Deficits", NBER, Working Paper, No 2685, 1988 Berge, P ; Pomeau, Y ; Vidal, C : Order within Chaos New York: Wiley, 1986 24 Blanchard, O J : "Suggestion for a New Set of Fiscal indicators", OECD Working Paper, 79, Paris, 1990 Budina, N ; Malisyewski, W ; De Menil, G : Monetary Policy, Demand for Money and inflation in Romania, July, Annex 3, 1998 Buiter, W H : "Guide to Public Sector Debt and Deficits", Economic Policy, Volume 1, November, 1985 Cassard, M,; Folkerts-Landau, D : "Sovereign Debt:Managing the Risks", Finance & Development, http: WWW imf,org  extern,pubs ft fandd 1997 12 pdf  cassard pdf, 1997 Chalk, N : "Fiscal Sustainability with Non- Renewable Resources", iMF Working Paper, March, 1998 Cooper, R N : "Economic Stabilization and Debt in Developing Countries", Cambridge MA: The MiT Press, 1992 Coricelli, F : "Fiscal Policy a Long Term View", in Fiscal Policy in Transition, in Economic Policy initiative, 3, Forum Report of the Economic Policy initiative, 1997 Croitoru, L : Politica fiscala a Romaniei in perioada 1990-1995, CEMAT, 1996 Cuddington, J : "Analysing the Sustainability of Fiscal Deficits in Developing Countries", Economics Department Georgetown University, Washington, 1996 Daianu, D ; Albu, L -L : Strain and the inflation-Unemployment Relationship: A Conceptual and Empirical investigation Econometric inference into the Macroeconomic Dynamics East European Economies, University of Leicester, UK Research Memorandum, No 96 15, 1996 Dobrescu, Emilian: "Dihotomia real-nominal in economia romaneasca de tranzitie", in: Microeconomia aplicata, nr 1, supliment, 1997 Dobrescu, Emilian: Macromodels of the Romanian Transition Economy, Expert Publishing House, Bucharest, 2000 Dornbusch, R : Debts and Deficits, Leuven and MiT University Press, 1987 Dooly, M P : "A Retrospective on the Debt crisis" in P Kenen (ed ), Understanding interdependence: The Economies of the Open Economy, Princeton University Press, 1995 Eisner, R : "Budget Deficits: Rhetoric and Reality", Journal of Economic Perspectives, November, 1989 Elmendorf, D W ; Mankiw, G : "Government Debt", January, Paper Prepared for the Handbook of Macroeconomics, 1998 Fetherston, M J ; Godley, W A H (1978): "New Cambridge Macroeconomics and Global Monetarism: Some issues in the Contact of UK Economic Policy", in Brunner, K and Metzler, A H (eds ), Public Policies in Open Economies, Amsterdam, North Holland, 1998 Friedman, M : "The Role of Monetary Policy", American Economic Review 58, 1968 Fry, M,: "Some Stabilizing and Destabilizing Effects of Foreign Debt Accumulation in Developing Countries", Economics Letters, Vol 39, p 315-321, 1992 Gandolfo, G : Economic Dynamics: Methods and Models 2nd ed , Amsterdam: North- Holland, 1983 Garcia, F : "Public Debt Sustainability and Demand for Monetary Base", Working Papers iMF, 1998 25 Kosterna, U ): "The Fiscal Policy Stance in Central and Eastern Europe in Comparison to European Union Countries", in Economic Policy initiative, 3, Forum Report of the Economic Policy initiative, 1997 Laurens, B ; Piedra, E (1998): "Coordination of Monetary and Fiscal Policies", iMF Working Paper, 1997 Lienert, i ; Marciniak, P ; Swiderski, K : "Macroeconomic Accounting and Analysis in Transition Economies", international Monetary Fund, 1997 Lorenz, H W : Nonlinear dynamical economics and chaotic motion Lecture Notes in Economic and Mathematical Systems 334 Springer-Verlag, 1989 Luiz de Mello; Khaled Hussein (2001), " is Foreign Debt Portofolio Management Efficient in Emerging Economies?", August, Working Paper, iMF, WP 01 121, 1989 Mello, L ; Hussein, K : "is Foreign Debt Portfolio Management Efficient in Emerging Economies?", August, Working Paper, iMF, 2001 Mundell, R A : "Debts and Deficits in Alternative Macroeconomic Models", Revista di Politica Economica, Vii-Viii, Roma, 1990 Olding-Smee, J ; Riley, C : Approaches to the PSBR, National institute of Economic and Social Research, August, 1985 Rocha, R R ; Saldanha, F : "Fiscal and Quasi Fiscal Deficits, Nominal and Real Measurement and Policy issues", Working Paper, WPS, 1992 Roubini, N ; Sachs, J : "Government spending and budget deficits in the industrial countries", Economic Policy, April, 1989 Soliman, A S : "Transition from Stable Equilibrium Points to Periodic Cycles to Chaos in a Phillips Curve System", Journal of Macroeconomics, 18, 1996 Stournaras, Y : "Public Sector Debt and Deficits in Greece: The Experience of the 1980s and Future Prospects", Revista di Politica Economica, Vii-Viii, Roma, July-August, 1990 Vacarel, i : Politici fiscale si bugetare in Romania - 1990-2000 Editura Expert, Bucuresti, 2001 Wilcox, D : "Sustainability of Government Deficits: implication of the Present Value Borrowing Constraint", Journal of Money, Credit and Banking, Volume 21, August, 1989 *** Anuarul statistic al Romaniei 2000, institutul National de Statistica, Bucuresti, 2001 *** international Monetary Fund (1996): World Economic Outlook, Focus on Fiscal Policy, May *** OECD (1989): "Special Features, Macroeconomic Stabilisation and Restructuring Social Policy - Romania", Economic Survey *** Programul de guvernare pentru perioada 2001-2004, Guvernul Romaniei, 2001 *** STANDARD&POOR'S (1999): Analysis - ROMANiA, Sovereign Rating Service, August *** Strategia economica pe termen mediu a Romaniei, Guvernul Romaniei, 2000 *** Programul Economic de Preaderare a Romaniei, Guvernul Romaniei, 2003 Anexa 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Pr TOTAL VENiTURi : din care 39,8 41,9 37,4 33,9 32,1 32,1 29,9 30,3 31,9 31,9 31,2 30,1 29,7 30,9 Curente 39,5 38,9 36,6 33,6 31,9 32,0 29,8 29,1 29,7 31,8 31,1 30,1 29,6 30,5 A Taxe 35,5 33,2 33,5 31,3 28,2 28,8 26,9 26,5 28,2 30,1 29,2 28,0 27,6 28,4 A1 Taxe directe 22,7 23,7 25,0 21,6 20,1 19,6 17,9 16,8 16,2 18,5 17,9 17,0 16,4 16,7 Profit 7,1 5,1 5,3 3,8 3,8 3,9 3,3 4,3 3,0 3,1 2,5 1,9 2,0 2,3 Taxe pe salarii 6,8 7,6 7,6 6,6 6,5 6,4 6,1 5,5 5,0 3,3 3,4 3,2 2,8 3,2 Contribut ii sociale 7,9 10,0 10,3 9,3 7,9 7,9 7,5 7,0 8,3 10,6 10,8 10,8 10,7 10,1 Alte taxe directe 1,0 1,1 1,8 2,0 1,9 1,4 1,0 0,0 0,0 0,2 1,3 1,1 1,0 1,1 A2 Taxe indirecte: din care 12,8 9,5 8,5 9,7 8,1 9,3 8,9 9,7 12,0 11,6 11,3 11,1 11,2 11,6 Accize 11,8 8,3 6,9 3,7 1,6 1,5 1,4 1,7 2,3 3,1 2,3 2,3 2,1 2,8 TVA 0,0 0,0 0,0 3,6 4,6 5,2 4,9 4,6 6,1 6,0 6,3 6,3 6,8 7,2 Taxe vamale 0,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,4 1,5 1,3 1,5 1,4 1,1 0,8 0,6 0,4 Alte taxe indirecte 0,8 0,1 0,2 1,0 0,8 1,1 1,1 2,1 2,1 1,1 1,6 1,6 1,6 1,1 B Nontaxe 4,0 5,7 3,1 2,3 3,7 3,2 2,9 2,6 1,5 1,7 1,9 2,1 2,0 2,2 Capital 0,3 3,0 0,7 0,2 0,1 0,1 0,1 1,2 2,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 Alte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 TOTAL CHELTUiELi 38,7 38,7 42,0 34,2 33,9 34,7 33,8 33,9 34,9 35,5 35,2 33,4 29,7 33,6 Curente 30,8 32,7 36,7 29,3 28,1 28,8 28,2 28,5 31,3 32,6 31,7 30,2 29,0 29,7 Bunuri s i servicii: din care 12,3 13,6 14,1 12,0 12,4 12,6 11,8 10,6 11,8 10,5 7,0 6,9 7,1 7,1 Salarii 7,2 7,7 7,5 6,8 6,7 6,5 6,0 4,9 5,0 4,8 5,5 5,0 4,9 5,0 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Pr Plati dobanzi la datoria publica 0,0 0,0 0,2 0,9 1,4 1,4 1,7 3,4 5,0 5,3 4,8 3,8 3,0 2,9 Subvent ii s i transferuri 19,8 21,6 25,9 18,1 16,3 17,4 16,5 14,0 14,6 14,7 14,4 14,4 14,0 14,6 Subvent ii 8,3 11,7 16,5 8,6 5,8 6,6 6,1 2,5 1,6 1,7 2,2 2,1 2,0 1,9 Transferuri 11,6 9,9 9,4 9,5 10,5 10,8 10,4 11,5 13,0 13,0 12,2 12,3 12,1 12,8 Capital 7,9 6,0 4,1 4,3 5,5 5,3 5,2 4,8 3,0 2,8 3,0 3,1 3,2 3,7 imprumuturi minus rambursari 0,0 0,0 1,1 0,5 0,2 0,6 0,3 0,6 0,6 0,1 0,4 0,1 0,1 0,1 Deficit (fara venituri din privatizare) 1,0 3,2 -4,6 -0,8 -2,5 -3,8 -5,5 -4,5 -5,1 -5,3 -5,8 -3,3 -2,6 -2,7 Deficit (cu veniturile din privatizare) 1,0 3,2 -4,6 -0,4 -1,9 -2,6 -3,8 -3,5 -3,0 -3,6 -4,0 -3,2 -2,6 -2,7 Deficit primar (cu venituri privatizare) 1,0 3,3 -4,4 0,6 -0,5 -1,2 -2,2 -0,1 2,1 1,7 0,8 0,6 0,4 0,2 Deficit primar (f a r a venit privatizare) 1,0 3,3 -4,4 0,2 -1,2 -2,4 -3,8 -1,1 -0,2 0, 0 -1,0 0,5 0,4 0,2